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 1991 年 1 月 1 日、ソ連石炭工業省は廃止され、その機能は燃料・エネルギー省に移譲さ
れた。社会主義から資本主義への移行過程のスタートである。1991 年 11 月 11 日付閣僚会
                                                  
(1) この拙稿は、筆者が編集委員を務める、ロシアの学術誌（Манеджмент и Бизнес-Администрирование）
に 2012 年中に発表する予定である。 
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議決定によって、国家コーポレーション・ロシア石炭が設立されたが、1993 年 3 月 1 日、
これは清算され、4 月 1 日、国家企業ロシア石炭会社（ロスウゴリ）が設立された。これは、
1992 年 12 月 30 日付大統領令「石炭工業の合同・企業・組織の株式会社への改組および民
営化について」に基づいて行われた措置である。新たに株式会社化された石炭工業の組織
の株式 25%は労働集団に無償で譲渡され、さらに 10%は特恵的条件で購入できるようにさ




1993 年 6 月 21 日付大統領令「石炭工業の状況安定化措置について」の第 5 項に基づいて、
同年 7 月 1 日から石炭やその加工品に対する価格を自由化する（市場価格に任せる）こと
が決められたことである（実際には、同年 7 月 27 日付閣僚会議決定で自由価格適用規程が
承認され、これに基づいて自由化が進んだ）。第 4 項では、1994 年から輸出に際して、割当
や許可を受けなければならない商品リストからコークス用炭がはずされることになった。
1993 年 7 月から、石炭輸出による外貨売上高の一部を強制的にルーブルに転換する義務も
解除され、石炭に対する輸出関税も撤廃されたから、石炭輸出によって大いに利益を得ら
れるようになった。さらに、1993 年 11 月 10 日付政府決定に基づいて、「石炭採掘地域の社
会経済問題に関する省庁間委員会」が設置され、不採算の炭鉱の閉鎖やリストラなどによ
る社会問題に取り組むことになった。 
1995 年 7 月 14 日には、当時、石炭採掘地域の社会経済問題に関する省庁間委員会の議長
だったチュバイスは「ロシア石炭工業リストラの基本方向」を承認した。さらに、1996 年
2 月 9 日付大統領令に基づいて、国家企業ロスウゴリは同年 4 月 1 日、公開型株式会社に改
編された。石炭会社株の国家所有管理が 1998 年末まで延長された。1997 年 11 月 20 日にな
ると、同日付大統領令に基づいて、公開型株式会社ロシア石炭会社（ロスウゴリ）は清算
された。石炭工業の国家管理機能については、燃料エネルギー省に移譲された。その後、
鉱山や炭鉱の清算やリストラが行われた一方、燃料エネルギー省は 2000 年 6 月 15 日にエ
ネルギー省に改組された。これは、2000 年 5 月 17 日付大統領令「連邦執行権力機関の構造
について」によって行われた。 
 石炭工業の民営化には、行政的独占に基づく「スーパー石炭ビジネス」の創出か、ある






                                                  
(2) ロスウゴリのもとには、さまざまなビジネスを行う数十の民間会社が設立された（Кожуховский, 2000, 
p. 151）。国家機能と商業活動の結合のおかげで、これらの多くの会社が大規模会社に成長できた。たとえ
ば、閉鎖型株式会社・ロシア石炭販売は大規模トレーダーとなったし、保険会社ゲオポリスは 1996 年の
段階で、ロスゴルストラフにつぐ第 2 位の保険会社に成長した。 












支援資金として、「社会サービス施設および住宅の維持」という項目で 1996 年に 1.4 兆ﾙｰﾌﾞ
ﾙが、「古い住宅の解体および新住宅の建設」という項目で約 2000 億ﾙｰﾌﾞﾙ強が分与された。
その一方で、石炭部門の組織の財務総額に占める予算資金の割合は 1993 年の 70%から 1998
年の 12.8%に低下した。だが、この補助金カットが賃金未払いの急増につながったのである。 










こうした流れは続き、1998 年 12 月 11 日付政府決定により、燃料エネルギー省のもとに
石炭工業委員会が設置された（2001 年 1 月 8 日付で廃止）。これは、国家による石炭会社の










低月給の連動率が 1995-97 年の 80%から 100%に引き上げられた。石炭企業の所有形態や財







（Кожуховский, 2003, c. 85）。1996 年に利用する方向性や補助金の受け取り手ごとに補助金
を配分する年間表による管理・運営方式が導入され、これに基づいて最終的な補助金の受




































炭総量に占める選炭割合のロシアでの平均は 36.4%であった（Эксперт Сибирь, No. 15-16, 
2011）。2005-09 年をみると、2005 年の 30.6%から 2007 年の 36.3%に上昇後、2008 年 33.6%、
2009 年 36.3% と 推 移 し て き た （ СОСТОЯНИЕ И ИСПОЛЬЗОВАНИЕ 
МИНЕРАЛЬНО-СЫРЬЕВЫХ РЕСУРСОВ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ）。表 1 に示したよ
うに、鉄鋼生産にかかわるコークス用炭（ここでは、コークス生産に用いられる石炭をさ
す。狭義では、そのうち炭素含有量が一定範囲のものだけをいう）は 99.7%が選炭工程を経
ている。ボイラー炭の場合、全体の 2 割程度しか選炭の対象となっておらず、8 割は掘り出
されたままの原炭のまま国内発電所などで使われている。興味深いのは、コークス用炭の 8
割近くがクズバスで採掘されている点である。コークス用炭のほぼすべてが選鉱されるた
め、クズバスには、2011 年春の時点で、35 の選炭工場や 16 の選炭装置がある（Эксперт 
Сибирь, No. 15-16, 2011）。 
 
図１ 石炭のタイプ別区分 
低 ← 炭素含有量 → 高 
高 ← 水分含有量 → 低 
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表1 石炭の主要指標（単位：100万t）       
 1988* 1994* 2000 2007 2008 2009 2010 
ロシア        
石炭の採掘量 425.4 271.3 257.9 314.1 328.8 302.6 323.0 
 ﾎﾞｲﾗｰ炭 352.2 214.7 196.9 241.2 260.1 241.5 257.9 
 ｺｰｸｽ用炭 73.2 56.6 61.0 72.9 68.7 61.1 65.1 
選鉱量   92.9 122.6 119.57 118.07 126.5 
 工場での選鉱量      -      - 84.8 114.0 110.7 109.1 117.6 
  選鉱されたﾎﾞｲﾗｰ炭      -      - 26.9 41.2 43.9 48.1 52.7 
  選鉱されたｺｰｸｽ炭      -      - 57.9 72.8 66.8 61.0 64.9 
 選鉱装置による選鉱（ﾎﾞｲﾗｰ炭）      -      - 8.1 8.6 8.87 8.97 8.9 
輸出量 25.7 23.4 37.8     - 101.2 105.1 105.6 
国内市場へのﾎﾞｲﾗｰ炭供給      -      - 190.4     - 191.4 176.0 190.6 
  火力発電所での消費分（+輸入）      -      - 103.3(+25.6)     - 104.6(+25.8) 88.4(+24.2)      - 
クズバス        
石炭の採掘量      -      - 115.1 181.2 184.3 181.3 185.5 
 ﾎﾞｲﾗｰ炭      -      - 70.1 124.0 128.7 127.5 135.3 
 ｺｰｸｽ用炭      -      - 45.0 57.2 55.6 53.8 50.2 
選鉱量      -      - 54.6 85.1 85.2 82.9 83.8 
 工場での選鉱量      -      - 46.5 76.5 76.3 73.9 74.9 
  選鉱されたﾎﾞｲﾗｰ炭      -      - 1.9 19.4 27.4 26.0 26.1 
  選鉱されたｺｰｸｽ炭      -      - 44.6 57.1 48.9 47.9 48.8 
 選鉱装置による選鉱（ﾎﾞｲﾗｰ炭）      -      - 8.1 8.6 8.87 8.97 8.9 
（出所）Эксперт Сибирь, No. 15-16, 2011, Чурашев, В. & Марков, В. (2011) Уголь в ⅩⅩⅠ веке: из темного 
прошлого в светлое будущее, ЭКО, №4. 
註）*ﾛｼｱ・ｿﾋﾞｴﾄ社会主義連邦共和国における最大採掘量。     













表2 主要石炭会社の概況             
 石炭採掘量（100万t） 販売量（100万t）   売上高（100万ﾙｰﾌﾞﾙ） 純利益（100万ﾙｰﾌﾞﾙ） 
 2010 2009 2010   2009   2010 2009 2010 2009 
 総計 総計 総計 国内市場 輸出 総計 国内市場 輸出     
SUEK 89.1 88.0 90.4 61.3 29.1 87.4 56.4 31.0 111,460 100,423 7,573 ▲7,408 
ｸｽﾞﾊﾞｽﾗｽﾞﾚｽﾞｳｺﾞﾘ 49.7 46.1 45.6 21.4 24.2 45.5 19.9 25.6 50,764 49,717 7,425 7,407 
SDSｳｺﾞﾘ 13.3 13.6 12.7 4.2 8.5 12.5 2.9 9.6 6,512 1,422 130.9 ▲11.6 
ﾕｰｼﾞﾇｲ・ｸｽﾞﾊﾞｽ（ﾒﾁｪﾙ） 10.9 10.2 10.9 7.1 3.7 10.2 6,2 4.0 35,040 17.063 10.8 ▲1.1 
ﾔｸｰﾄｳｺﾞﾘ（ﾒﾁｪﾙ） 9.2 5.2 7.6 3.4 4.1 5.6 3.5 2.1 24,209 9,811 9,907 2,080 
ﾕｼﾞｸｽﾞﾊﾞｽｳｺﾞﾘ（EVRAZ） 13 14強（原料炭
10.3） 
      24,830 14,914 4,382 744 
ﾗｽﾊﾟﾂｶﾔ（EVRAZ） 7.16 10.559       3,788 6,365 ▲2,463 3,608 
ｳﾞｫｽﾄｼﾌﾞｳｺﾞﾘ 14.56 12           















    1,871（100
万ﾄﾞﾙ） 
  
ﾙｰｽｷｰ・ｳｺﾞﾘ 8.761 8.655 5.71 4.68 1.03      197 ▲213 
ﾍﾞﾛﾝ（ﾏｸﾞﾆﾄｺﾞﾙｽｸ冶金ｺﾝﾋﾞﾅｰﾄ） 7.408 5.9           -     - 2.500 ▲1,300 
（出所）各社の年次報告およびHome Pageの情報を中心に、各種資料を参考にした。       
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図 2 コークス用炭の各社別採掘量（2010 年、単位：1000t）  
 
 







（坂口, 2011, pp. 15-16）。このうち、K、KO、KS、KO のコークス用炭（広義）の総採掘量
に占める割合を示したのが表 3 である。さらに、Zh と GZh の採掘量シェアを示したのが表













（出所）Доклад о состоянии конкуренции в Российской Федерации (2010) Федеральная 
Антимонопольная Служба, p. 120. 
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表 4 ｺｰｸｽ用炭（Zh、GZh）採掘に占める各社別割合（2009 年
の 9 ｶ月間） 








（出所）Доклад о состоянии конкуренции в Российской Федерации 










と、つぎのようになる（Металлы и добыча, 2011）。 
 メチェルは 2005 年の段階で、鉄鋼部門におけるコークス用炭の需要の 100%を、鉄鉱石
の需要の 97%を自らの企業グループ内でカバーすることが可能であった（Мечел, с. 12, 
2006）。EVRAZ Group の場合、2009 年の初めにおいて、鉄鉱石需要の 93%、コークス用炭
需要の 100%が企業グループ内で保証されていた（Реконструкция, с.8, 2009）。別の情報では、
2010 年、グループ内の採掘によって、ロシアとウクライナにある製鉄所の鉄鉱石需要の 96%、
コークス用炭需要の 85%（持ち分 40%の鉱山ラスパツカヤによる採掘分を含めている）が
賄われた（Евраз, с. 4, 2011）。セーヴェルスターリは 2011 年 8 月の情報では、グループ内の
コークス用炭需要の 113%、鉄鉱石需要の 89%をグループ内で供給することができるという
（Металлы и добыча, с. 9, 2011）。ウラル鉱山冶金会社は銅製錬を基本とする会社だが、その
ために必要な電力をエネルギー炭の燃焼によって得ている。そのエネルギー炭はグループ
内のクズバスラズレズウゴリによって十分に賄える状況にある。MMK は 2011 年 8 月の情
報で、グループ内の鉄鉱石および石炭の需要の 30-40%を保証できる状態にあるにすぎない
（Металлы и добыча, с. 20, 2011）。別の情報では、鉄鉱石需要の 30%、コークス用炭需要の
40%がグループ内でカバーできるだけだ（РБК-daily, Apr. 8, 2011）。石炭採掘会社ベロンを支
配下に置いたことで、2012-13 年には、コークス用炭需要に対するグループ内での供給率が
約 80%になるとの見方もある（Стальной сектор, с. 1, 2011）。NLMK は、2010 年までは自ら
のグループ内に石炭供給源をもっていなかった。だが、2012 年には、ジェルノフスコエ-1
鉱区での採掘（年産約 300 万 t）を開始する計画があるほか、ウシンスク鉱区の開発権を得
て、2018 年には年産 450 万 t の石炭生産を計画している。これらが実現すれば、NLMK 内
のコークス用炭需要の約 65%が賄われる見通しだ（Стальной сектор, с. 21, 2011）。鉄鉱石需
要については、80-90%がグループ内のストイレンスク鉱山選鉱コンビナートによってカバ






う石炭会社をもっている。ほかにも、米国の Mechel Bluestone という石炭関連グループを保

























であった MMK や ChMK の株式を市場で買い集めるなどして、それらに対する支配を目論
んでいた。もう一つの問題は、メチェルと ChMK との関係である。メチェルは ChMK の改




属していたという（Ведомости, May 15, 2001）。ここでは、メチェルと ChMK が同一視され
ている。事実、イワヌシュキンという Glencore 代表は 1999 年 12 月、メチェル＝ChMK の
社長に選任された（Ведомости, Dec. 14, 1999）。 
2001 年の段階で、ユージヌイ・クズバスはメチェル＝ChMK の 20%程度の大株主となり、
同年、同社の取締役会のメンバーにジュージン・ユージヌイ・クズバス会長やオパリン中








1995 年にスイスに登録された Conares 社長となり、同時にメチェル・トレーディングのト
ップとしてメチェル製品の海外輸出にかかわった。2006 年にイオリフは鉄鋼グループ・メ
チェル株 42%をパートナーのジュージンに売却し、グループから離脱した。 
 さらに、話が複雑なのは、2003 年 3 月 19 日から 2005 年 8 月 19 日まで、公開型株式会社・
鉄鋼グループ・メチェルが存在したが、その後、公開型株式会メチェルに改名された点で
                                                  
(3) 実は、閉鎖型株式会社に改編されたラスパツカヤの監査会議議長に 1991 年に任命され、93 年に同社社
長になったコゾヴォイとジュージンとの間で対立があり、ジュージンはラスパツカヤを「追い出された」
とみなされている（Expert Online, Jan. 24, 2008）。 
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ある。すでにのべたように、ユージヌイ・クズバスは MMK 株も買い集めていた。2004 年
6 月の情報では、MMK 株の約 60%は経営陣が保有していたが、16%強は鉄鋼グループ・メ
チェルのコントロール下にあった（Ведомости, Jun. 25, 2004）。だが、同社のジュージン会
長らは鉄鋼グループ・メチェルを 2003 年に設立して鉄鋼メーカーの ChMK を支配下におく
ようになると、MMK との関係に変化が生まれた。ChMK のライバルである MMK への鉄鋼
グループ・メチェル傘下の中央選鉱工場シベリアやコルシュノフスキー鉱山・選鉱コンビ
ナートからのコークス用炭や鉄鉱石精選鉱の供給価格の値上げが行われたのだ。これに反
発して、MMK は 2004 年初めから、メチェルとの契約を破棄した。MMK にとって、2003















。こうした結果、メチェル側は保有する MMK 株を MMK の経営陣
に売却することに合意した。こうして、2005 年から、メチェルと MMK との協力関係が復
活したわけである。 




















                                                  
(4) 2011 年 8 月、チェリャビンスク州のユレヴィッチ知事はチェリャビンスク冶金コンビナート（ChMK）
とチェリャビンスク電気冶金コンビナートに対して環境汚染で告訴するよう求めた。この背景には、メチ
ェルという「よそ者」に支配されている ChMK に対する地元の厳しい姿勢があるのかもしれない。 
















年 6 月、ウグレメト-M という有限会社が設立されたが、同社とウグレメトとの関係は不明。
さらに、ウグレメト-M は 2002 年 2 月、有限会社ウグレメト・トレイディングに改称、2003
年 8 月には、さらに有限会社・商社メチェル（Trading House Mechel）に改名した。このメ
チェルの 100%子会社は当初のウグレメトとは異なって、基本的には、国内の選炭を ChMK
に販売する取引などに従事した。ChMK は自らコークス生産に従事しているから、図 3 で
言えば、「選鉱」から「コークス生産」というルートとは無関係ということになる。 
 
図 3 コークス用炭の採掘から選鉱・加工の過程 
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（出所）Бурчаков, В. & Шатров, В. (2008) Анализ состояния конкурентной среды в сфере коксующихся углей, Горный 
информационно-аналитический бюллетень, с. 55, № 8. 
 
 輸出については、スイスに登録された Mechel Trading AG と Mechel Carbon AG が従事し
ている。ともに、2010 年末現在、メチェルの 100%子会社だ。前者は主に金属製品などの卸
売に、後者は主として採掘品などの鉱業生産物の販売にあたっている。鉄鋼製品について
は、オランダに登録された Mechel Service Global もある。ただし、2007 年の情報では、メチ
ェル採掘部門の生産物の最大購入者はスイスの Glencore International で、採掘部門の売上高
の 22%を占めていた（Мечел, p. 15, 2007）。 
 ここで、内部取引として企業グループ内で行われる取引価格（移転価格）に注目したい。













億 9800 万、1 億 4900 万、1 億 1700 万、3100 万各ﾙｰﾌﾞﾙの罰金を科した（シヴウグレメトだ
けは裁判に訴え、一審、二審とも勝訴）。さらに、メチェル、EVRAZ、ラスパツカヤは国内
価格を自主的に引き下げた。ただ、2010 年 7 月にも、連邦反独占局はエヴラズホールディ
ング、ラスパツカヤ石炭会社、セーヴェルスターリの 3 社を、2010 年 1-3 月に海外に比べ
て国内の消費者向けに差別的な価格でコークス用炭（Zh と GZh）を販売した疑いで告発し
た（Ведомости, Jul. 9, 2010）。EVRAZ とラスパツカヤのロシア国内価格と輸出価格とのコ
ークス用炭（Zh と GZh）の価格差は倍にも達していたという（Ведомости, Jul. 26, 2010）。 
 メチェルの移転価格をめぐっては興味深い裁判がある。公開型株式会社・炭鉱クラスノ











メチェルや Mechel Trading AG に販売していた。2007 年 9 月の判決では、原告の主張は認め




                                                  
(5) 移転価格を厳格に規制するための法案が、10 年以上の年月を経て、2011 年 7 月、ようやく下院の第三
読会を通過した。2012 年から施行される公算が大きくなったことになる。この法案は「課税目的のための
価格決定原則の改善に関する個別ロシア連邦法令への変更導入法案」と呼ばれている。法案は、2010 年 2








れている。1 年間の相互依存者間の取引所得総額（総取引価格）が 2012 年から 30 億、13 年から 20 億、14






支払不足に対しては、未納金の 40%（3 万ﾙｰﾌﾞﾙ以上）が罰金として追徴される。ただし、2012-13 年には、
この追徴は行われない。2014-16 年には、追徴率は 20%に抑えられる。こうした規定は、OECD が推し進
めている移転価格の国際基準に照応することを目的としている。逆に言えば、これまでロシアは移転価格
規制にかかわる国際基準を満たしておらず、それが腐敗の温床となってきたわけだ。連邦税務局は 2011
 Hosei University RepositoryUniversity Repository
14 
 
 2009 年 7 月に会計検査院による調査結果が明らかになった（Ведомости, Jul. 7, 2009）。ロ
シアからの石炭輸出の 80%強がオフショアゾーンにある会社を通じて行われており、2008





 ただし、SUEK については、2006 年のインタビューで、「国家機関は移転価格の利用で石
炭業者に嫌疑をかけているが、SUEK は移転価格を利用しているのか」という質問に対して、
ラシェフスキー社長は否定し、「すべての税金を完全な規模で支払っている」と明言してい
る（Ведомости, Jul. 25, 2006）。 
 最後に、輸送問題を取り上げたい。ロシア全体の石炭の全生産量の 1 割弱はロストフや







炭鉱での採掘を行うために、70km の鉄道を自主的に建設せざるをえなかった。2011 年 8 月
の情報では、ボイラー炭の港での輸出価格（FOB ベース）に占める鉄道輸送料金は 40%ほ
どであり、コークス用炭では、20%弱であるという（Коммерсантъ, Aug. 25, 2011）。したが
って、輸出用石炭の鉄道輸送料金の値上げ問題は石炭輸出に重大な影響をおよぼす。 












(2) EVRAZ Group S.A.と石炭企業（ユジクズバスウゴリ、ラスパツカヤ） 










11 月 28 日付で制定された。連結課税基準には、①前年の税額が 100 億ﾙｰﾌﾞﾙ以上、②売上高が 1000 億ﾙｰ




(6) 別の情報では、19%が鉄道を利用した陸路での輸出で、残り 81%は海路による輸出（坂口, 2011, p. 21）。 
















していた（Ведомости, Jun. 28, 2002）。この段階では、エヴラズホールディングの支配下に、
西シベリア冶金コンビナートやニジニタギリスク冶金コンビナートなどが入っていた。こ
うした戦略は、EVRAZ Group S.A.の登場とともに大きく変化することになる。 
2004 年末になって、ルクセンブルクに EVRAZ Group S.A.という会社が登録された(7)。そ




その後、2005 年 5 月までに、Mastercroft の株式は EVRAZ Group に移された（Ведомости, May 
12, 2005）。これは、ロンドン証券取引所での株式売買に備えた動きであった。ただし、ユ
ジクズバスウゴリ株については、2005 年 12 月になって、EVRAZ Group は Crosland Ltd.から
購入した。このキプロスの会社は 2002 年末に設立された Mastercroft の株式 100%を保有し
ていた。Mastercroft の資産管理をエヴラズホールディングが行っていた。Crosland の設立者
はパナマの会社 Venturi Holdings で、その会社の株式 1000 株をアブラモフは 2001 年に企業
家クルバノフに売却した（Ведомости, Dec. 25, 2005）。クレバノフは死ぬ前の 2002 年、その
株をアブラモフに信託。アブラモフはクレバノフの死後、Crosland の増資に賛成し、Crosland
への Venturi の影響力を低下させることに成功した。 
 EVRAZ Group が設立された際の基本株主は Crosland Global Ltd.（上記の Crosland Ltd.とは
異なる会社）であった。Crosland Global Ltd.の持ち分の 65.26%はアブラモフ（EVRAZ Group
会長兼 CEO）が、31.11%はフロロフ（同社長）が、2.08%はホロシコフスキー（2002 年 12
月から 2004 年 1 月までウクライナ経済相。2004 年夏、エヴラズホールディング副社長）が
保有していた。その後、Crosland Global Ltd.の増資の結果、各人の持ち株比率は低下した。
2006 年 6 月、EVRAZ Group 株 82.67%を保有していた Crosland Global Ltd.が Lanebrook Ltd.
にその株式を移譲し、Lanebrook Ltd.の持ち分 50%を Greenleas International Holdings Ltd.に売
却することになった。同年、8 月、取引が実際に行われ、企業家アブラモヴィッチが事実上、
支配する Millhouse Capital の支配下にある Greenleas International Holdings Ltd.が間接的に
EVRAZ Group 株の 41.3%を保有するようになった。その後、2011 年 7 月現在、Lanebrook Ltd.
が EVRAZ Group 株 66.57%を保有（残り 33.43%はニューヨーク・メロン銀行に預託）して
おり、Lanebrook Ltd.は Greenleas International Holdings Ltd.と Crosland Global Ltd.によって支
配されている。持ち株比率は前者が 46.5%、後者が 53.5%で、後者の持ち分の 3 分の 2 の恩
恵享受者はアブラモフ EVRAZ Group 会長である。つまり、アブラモフは EVRAZ Group の
23.74%を事実上、所有している計算になる。Crosland Global Ltd.の 3 分の 1 の恩恵享受者は
フロロフ EVRAZ Group 社長で、その事実上の支配株は 11.87%だ。もっとも新しい情報では、
                                                  
(7) ここでの記述は拙稿「ロシアの鉄鋼メーカー集団をめぐる現状分析」に基づいている。 
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Lanebrook Ltd.は Evraz Group 株 72.34%を保有しており、同社の実質的な恩恵享受者ごとに
みると、アブラモヴィッチが 34.68%、アブラモフが 24.64%、フロロフが 12.32%、シュヴ
ィドレルが 3.5%を保有している（РБК-daily, Jan. 10, 2012）。 
 2010年 12月、EVRAZ Groupはタガンスク冶金サービス会社インプロムを保有する、Cassar 
World Investments の株式 100%を取得し、その資産を、トレーディングビジネスを行う会社
エヴラズメタル（商社エヴラズホールディングと EVRAZ Group の販売会社）の資産と統合
することを明らかにした（Коммерсантъ, Dec. 24, 2010）。その統合会社の 75%を EVRAZ 
Group が保有する。新会社は公開型株式会社エヴラズ・メタル・インプロムとなった。 
 2011 年 10 月、EVRAZ Group は自らの株式を英国のウェールズに登記された Evraz PLC
（Public Limited Company）の株式に交換することを明らかにした。期限は 11 月 4 日。交換
比率は、EVRAZ Group 株 1 株に対して Evraz PLC 株 9 株、海外株式預託証券（GDR）株 1
株に対して Evraz PLC 株 3 株である。Evraz PLC はロンドン証券取引所（LSE）に上場され、
FTSE 100（英 FT［フィナンシャル・タイムズ社］とロンドン証券取引所グループの合弁会
社である FTSE が公表する株価指数で、LSE に上場されている時価総額が最も大きい 100 社





目の地位のままであるという（Ведомости, Oct. 18, 2011）。 










株式会社・石炭会社ユジクズバスウゴリだ。後者は EVRAZ Groupによって支配されている。 





。2005 年には、年 750 万 t の原炭を選鉱できる選鉱工場が建設された。閉鎖型株式
会社ラスパツカヤは 2006 年に公開型株式会社に改編された。100%原料炭を採掘。2010 年 5
月、約 90 人が死亡した炭鉱事故発生。2011 年 4 月 30 日現在、ラスパツカヤ株 40%を EVRAZ 
Group が、同じく 40%をラスパツカヤ経営陣が所有。この事故を契機に、ラスパツカヤ株を
国家コーポレーション VEB が買収するのではないかといった憶測が生まれたが、何ら変化
はない。2011 年 10 月には、市場低迷から、EVRAZ Group および経営陣ともに各 40%の売
却交渉を一時停止したことが明らかになった（Коммерсантъ, Oct. 7, 2011）。なお、ユジクズ
バスウゴリとラスパツカヤを合併する計画が一時、進行していた。だが、2008 年 4 月、こ
                                                  
(8)
 2011 年 3 月 25 日、連邦反独占局は、閉鎖型株式会社ラスパツカヤ石炭会社、有限会社エヴラズホール










 ラスパツカヤとEVRAZとの関係は、1993年から始まっていた（Ведомости, Oct. 16, 2006）。
1990 年代末には、EVRAZ はラスパツカヤの株主となり、その後、数年間で 19%まで持ち株
比率は上昇した。両社の関係は、双方が 50%ずつを持つ合弁会社 Corber Enterprises Ltd.を通
じて確立された。キプロスに登録されたこの会社は現在、ラスパツカヤの株式 80%を保有
しており、EVRAZ のラスパツカヤに対する持ち分は 40%となっていることになる。 








2009年のコークス用炭の貿易量は前年比 10%減の 2億 1500万 tだった（ABAREのデータ）。
輸出の 63%はオーストラリア、13%は米国、10%はカナダ、7%はロシアだった。企業別に
みると、Xstrata、Rio Tinto、BHP Billiton-Mitsubishi Alliance などが主たる輸出企業であった。
コークス用炭はコークス化され、製鉄用に使用される。このため、その需要は鉄鋼生産動
向に左右される。輸出価格に影響力をもつオーストラリアのコークス用炭の契約価格が 129




ラー炭の輸出も含んでいる。2010 年のロシア産石炭の輸出先をみると、ウクライナ 1294 万
t、英国 1180 万 t、トルコ 1095 万 t、中国 1069 万 t、日本 1015 万 t の順になっている（ロシ
ア連邦関税局）。興味深いのは、キプロスへの輸出量が 409 万 t と、10 位となっている点だ。
ただ、雑誌『石炭』によると、2010 年の 1-9 月にロシアがキプロスに輸出した石炭量は 1710
万 t にのぼっており、連邦関税局の数値とまったく一致しない。キプロスへの主たる輸出者
はクズバスラズレズウゴリの 1700 万 t であった。つまり、同社はオフショア会社を使った
輸出を積極的に行っていることがわかる。スイスへの輸出もトレーディング会社を経由し
た輸出である。なお、同じ期間のウクライナへの輸出量は 540 万 t で、ヴォルクタウゴリが
120 万 t、クズバスラズレズウゴリが 80 万 t、ユジクズバスウゴリが 60 万 t などであった。 
 ユジクズバスウゴリは 2010 年に 750 万 t のコークス用炭を採掘し、677 万 t の精選コーク
ス用炭を生産した。一方、ラスパツカヤは 716 万 t を採掘し、525 万 t の精選コークス用炭
を生産した。ラスパツカヤの場合、精選コークス用炭 106 万 t のみをグループ内に供給し、
残りは輸出に回した。EVRAZ Group 内の鉄鋼メーカー需要の 75%程度が満たされているが、
新しい鉱山開発が必要であると考えられている。2011 年 8 月、ユジクズバスウゴリは新し
い炭鉱開発に着手し、年産 200 万 t のコークス用炭の採掘を計画していることが明らかにな
った。 
 EVRAZ が移転価格を使って海外に利益を蓄積していたことは有名だ。2003 年、EVRAZ
はFerrotrade UKおよびFerrotrade Gibraltarの二つのトレーダーに市場価格よりも安い価格で










会社名 2010 2009 
SUEK 25.3 27.9 
石炭会社ｸｽﾞﾊﾞｽﾗｽﾞﾚｽﾞｳｺﾞﾘ 24.2 25.6 
ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ会社SDS-ｳｺﾞﾘ 9.2 11.2 
ﾒﾁｪﾙ（ﾕｰｼﾞﾇｲ・ｸｽﾞﾊﾞｽ、ﾔｸｰﾄｳｺﾞﾘ） 7.9 6.1 
石炭会社ｻﾞﾚｰﾁﾅﾔ 4.7 4.3 
ｸｽﾞﾊﾞｽ燃料会社 3.8 2.7 
ﾒｼﾞﾄﾞｩﾚｰﾁｴ（ｼﾌﾞｳｸﾞﾚﾒﾄ） 2.7 2.3 
ﾕｼﾞｸｽﾞﾊﾞｽｳｺﾞﾘ 2.4 1.7 
ﾙｰｽｷｰ・ｳｺﾞﾘ 1.9 1.3 
ｼﾊﾞﾘｱ無煙炭 1.9 1.2 
ｳﾞｫﾙｸﾀｳｺﾞﾘ 1.6 0.6 
ｸｽﾞﾈﾂｸﾄﾚｲﾄﾞｶﾝﾊﾟﾆﾔ 1.3 1.6 











































。2008 年末と 2009 年末のモルダショフのセーヴェルスターリ株の持ち株比率は直接、
間接の持ち分を合わせて 82.37%であった。2010 年末時点では、77.97%で、そのほかに、4.96%
を取得できるオプション権を有していた。2006 年夏、キプロスに登録された Frontdeal Ltd










1978 年から生産を開始し、1993 年に公開型株式会社になったカレリア・ペレットは 1994
年 12 月にセーヴェルスターリのグループに入った。採掘される鉄鉱石の 6 割強はセーヴェ
ルスターリに供給され、残りは輸出されている。オルコン（オレネゴルスク選鉱コンビナ
ート）は 1949 年から活動を始め、1995 年 12 月にセーヴェルスターリのグループに加わっ
た。この 2 社からの鉄鉱石供給によって、セーヴェルスターリの必要とする鉄鉱石の 75%
程度が供給されている（03 年年次報告）。残りは MDM グループのコブドルスク GOK から
購入している。1934 年に設立されたヴォルクタウゴリは 2003 年 6 月、セーヴェルスターリ・
グループに入った。鉱山ベレゾフスカヤ、鉱山ペルヴォマイスカヤ、選鉱工場セーヴェル










決めた（Ведомости, Feb. 9, 2006）。だが、結局、セーヴェルスターリ・レスールスという名
称は現存している。おそらく、閉鎖型株式会社を清算し、部門としたものと思われる。セ




つの選鉱工場を保有［Северсталь, с. 19, 2007］）および PBS Coals (米国で石炭を採掘してい
た、カナダの PBS Coals Corporation を買収することで 2008 年 11 月に取得)が担っている。
2010 年末で、セーヴェルスターリ・レスールスはヴォルクタウゴリ株 88.1%、PBS Coals 株
100%を保有していた。 










垂直統合型産業とは結びついていない。19-21 は金属製品の工場である。米国にある 27 と
28 はともに製鉄所だ。 
 セーヴェルスターリは米国内で移転価格を利用しようとしているという情報が流れた
（Ведомости, Oct. 4, 2005）。同社の米国子会社である Severstal North America（SNA）および 
Wheeling-Pittsburgh Steel Corporation がコークス製造の合弁会社（Mountain State Carbon）を
設立し、SNA のコークス需要の 50-70%をこの合弁会社によって賄おうとする計画だ。SNA
はコークスを原価（トンあたり 170 ﾄﾞﾙ）で合弁会社から購入する予定で、市場価格 240-250
ﾄﾞﾙ／t に比べて大幅に低い価格になる。ロシアでは、内部取引価格が市場価格より 20%以
上、乖離することを認めていないが、米国ではこうした移転価格の適用が可能であるとい
う（Ведомости, Oct. 4, 2005）。セーヴェルスターリはロシア国内でも移転価格を活用して
いる。セーヴェルスターリ傘下のオルコンは 2005 年 8 月、選鉱された鉄鉱石をセーヴェル
スターリに 991 ﾙｰﾌﾞﾙ／t で供給した（Ведомости, Oct. 4, 2005）。ところが、当時の選鉱さ







就任した。02 年 6 月、セーヴェルスターリ・グループの社長のポストにも就いた。同時に、
セーヴェルスターリ、セーヴェルスターリ・アフト、セーヴェルスターリ・レスールスの
会長（取締役会議長）になった。2006 年 12 月、セーヴェルスターリ社長に復帰した。2010





が傘下に含まれている。モルダショフの NMG 株の持ち株比率は 26.2%（リア・ノーヴォス




 公開型株式会社ウラル鉱山冶金会社（UGMK）は 1999 年 10 月に設立された。1934 年に
銅精錬事業を開始し、1975 年にコンビナート・ウラルエレクトロメジ、1992 年に株式会社
ウラルエレクトロメジに再編された会社をもとに創設されたものである。2002年 7月には、
管理会社・有限会社 UGMK ホールディングが設立された。2005 年には、製鉄部門の資産管
理会社として有限会社 UGMK スターリが、2007 年には、貴金属関連会社の管理会社として
有限会社 UGMK-OTsM が設立された。1999 年の設立当時、UGMK は持ち株会社形態で、そ
の傘下には、①ウラルエレクトロメジ（精錬された銅の生産）、②ガイスク鉱山選鉱コンビ
ナート（銅製錬）、③サフィヤノフスク銅（銅鉱石）、④トムスク工場・シベリアケーブル、
⑤株式会社スヴャトゴル（銅加工）などが含まれていた（Ведомости, Oct. 29, 1999）。ウラ
ルエレクトロメジの経営陣は持ち株会社に入ったすべての企業の支配株を集めていたとい
う。UGMK の大株主のなかには、MDM 銀行があった。逆に、ウラルエレクトロメジとガ
イスク鉱山選鉱コンビナートは MDM 銀行の大株主であった(10)。MDM 銀行はシベリア・ア
                                                  
(10) MDM 銀行は 1993 年に設立された。一時期、セルゲイ・ポポフとアンドレイ・メリニチェンコが MDM







1999 年から UGMK 社長（президент）であり、コジツィンは UGMK 社長代理（генеральный 
директор）を務め、2002 年からは UGMK ホールディング社長（генеральный директор）
を兼務している。チェルノイは、クラスノヤルスク地方とイルクーツク州のアルミニウム

















表6 製錬された銅の生産シェアの推移（単位：%）   
 2005 2006 2007 2008 2009 
鉱山冶金会社ﾉﾘﾘｽｸﾆｯｹﾙ 48.8 44.9 42.7 45.8 44.8 
ｳﾗﾙ鉱山冶金会社（ｳﾗﾙｴﾚｸﾄﾛﾒｼﾞ） 38.0 37.4 39.9 40.2 38.7 
ﾛｼｱ銅会社 13.2 17.8 17.3 14.0 16.5 
（出所）Г О Д О В О Й   О Т Ч Е Т, Открытого акционерного общества "Уральская 
горно-металлургическая компания" за 2009 год (2010) "Уральская 






人として活躍した）。その後、1996 年 2 月から 1998 年まで、彼はガイスキー鉱山選鉱コン
ビナート（GOK）の社長を務めた。ガイスキーGOK は 1994 年 8 月時点で、メドノゴルス
ク銅硫黄コンビナート、ユジウラルニッケルの 3 社で株を持ち合い、統合が模索されたが、





MDM 銀行会長（取締役会議長）に就いていた（2000 年の MDM 銀行によるコンヴェルス銀行［原子力産
業の資金を取り扱う］買収に大きな役割を果たした）。MDM 銀行はヴォストシブウゴリの買収において、
デリパスカのために株式を買い集めるという重要な役割を果たした（http://www.flb.ru）。一方、マフムドフ
が支配するようになったガシスク鉱山選鉱コンビナートやウラルエレクトロメジは MDM 銀行株の約 35%
を保有するようになった（Сегодния, Dec. 8, 2000）。こうした関係から、これらの会社を傘下にもつ形で設
立された UGMK の大株主に MDM 銀行がなった（Ведомости, Oct. 29, 1999）。 




（Коммерсантъ Власть, №40, 2001）。そのメナテップはチェルノイ兄弟（ミハイル以外にレ
フとダヴィド）によって支配されていたから、マフムドフがガイスク GOK の社長に就任し
た時点で、すでにミハイル・チェルノイと親しい関係にあったものと思われる。オレンブ







る会社 Trans Commodities にかかわることで、輸出による利益にめざめたと考えられる
（http://rumafia.com/ru/person.php?id=189）。1990 年には、オーストリア・ユーゴスラビアの
合弁会社 Metal Antstalt とコークスの大規模な供給契約を締結するに至った。1992 年になる
と、レフとミハイルのチェルノイ兄弟はモナコに Trans CIS Commodities Ltd.を登録し、Trans 
Commodities の事業を兄弟で引き継いだ。同年、英国のビジネスマン、サイモン・ルーベン
らと知り合い、レフとルーベンは、ロシア政府からアルミニウムの関税なしの輸出とアル





いては、マフムドフと、それぞれ協力関係を構築した（Le Monde, Nov. 28, 2002）。ミハイ
ルは MDM 銀行のセルゲイ・ポポフとも協力関係を形成した。ポポフは 1993 年に、ロシア
への食料輸入を扱うソユーズコントラクトのパートナーとなり、この事業で利益をあげ、
それがメリニチェンコと共同による MDM 銀行の支配につながったと思われる。 
 兄弟のうち、弟ミハイルは 1997 年に TWG やレフとの関係を断ち、サヤンスキー・アル
ミニウム工場に対する支配権を確立し、独自のビジネスを展開するようになった
（Ведомости, Jan. 12, 2000）。サヤンスキー・アルミニウム工場の社長に当時、26 歳だった
デリパスカが任命されたとき、後述する、ノヴォリペツク冶金コンビナートを主導するリ
ーシンが会長（取締役会議長）であった。これに対して、兄レフも 2000 年 1 月、ロシアに










はマフムドフに売却した（Ведомости, Dec. 9, 2000）。 
 ウラルエレクトロメジに基づいて設立された UGMK に話をもどそう。1979 年からウラル
エレクトロメジで働き始め、1995 年から 2002 年まで同社社長を務めたのがコジツィンであ





































の関係する会社KRU Trade A.G.が輸出に従事している（Кузбассразрезуголь, с. 4, 2011）。  
 ここで、公開型株式会社・石炭会社クズバスラズレズウゴリ（UK KRU）と閉鎖型株式会
社・管理会社クズバスラズレズウゴリとの関係が判然としない点を指摘しておきたい。2005
年 7 月から、UK KRU はアビゾフが主導する管理会社 KRU の管理下に置かれるようになっ
た。だが、2006 年には、UK KRU は管理会社 KRU のもつ、KRU 経営権を停止し、その権
利をコジツィンが主導する UGMK ホールディングに移譲した。こうして、より UGMK の
KRU への経営関与が強まった。これを受けて、2007 年 12 月、KRU は臨時株主総会を開催、
11 の法人を統合する一方、80%の増資を行うことが審議されることになった（Коммерсантъ, 
Dec. 6, 2007）。この結果、マフムドフとボカレフが関係する、クズバストランスとリオスタ
イルという閉鎖型株式会社が KRU 株 90%を支配するようになったことになる(11)。2007 年
のデータでは、クズバストランスの KRU 株の持ち株比率は 51.5%で、KRU はクズバストラ
ンス株 14%を保有していた（Кузбассразрезуголь, с. 5, 2011）。その後、KRU は 2010 年 12 月
時点で、有限会社 UGMK ホールディングの管理のもとに置かれていた（Ведомости, Dec. 15, 
                                                  
(11) マフムドフとボカレフの協力関係は不明。それを想像できる事例として、モスクワの空港までの乗客
輸送会社アエロエクスプレスに対する出資比率がある。同社株の 50%はロシア鉄道に属しているが、マフ
ムドフは 17.5%、ボカレフは 7.5%を保有している（Ведомости, Oct. 13, 2010）。おそらくこの出資比率の違
いが両者の力関係を反映しているものと推測される。 




が 64.0%、リオスタイルが 17.2%で、ほかに Landlood Ltd.7%、Coal Holdings and Assets Ltd. 
4.4%、Qualis Ltd. 2.6%だった（Кузбассразрезуголь, с. 5, 2011）。 
 つぎに、一時的に UGMK の支配下にあったアルタイ・コークスについて説明しておきた
い。コークス生産を中心とするアルタイ・コークスは 1981 年にコークス生産を開始した。
2004 年ころのロシアのコークス生産の個別企業シェアをみると、MMK が 18%ともっとも
高く、ついで、ノヴォリペツク冶金コンビナートが 13%、セーヴェルスターリが 12%、ア
ルタイ・コークスが 11%の順であった（Алтай-кокс, с. 6, 2005）。当時、アルタイ・コークス
はコークス生産のためのコークス用炭を基本的にクズバスラズレズウゴリおよびプロコピ
エフスクウゴリから調達していた。その需要の 50%はこれらの企業によってカバーされて
いた。当時のアルタイ・コークスの資本金の約 64%はキプロスのオフショア会社 4 社によ
って所有されており、その実質的な支配者は UGMK であったとみられている（Алтай-кокс, 
с. 8, 2005）。クズバスラズレズウゴリとプロコピエフスクウゴリは UGMK の関連組織によ
って支配されていたから、「コークス用炭→コークス生産」が同じ UGMK 傘下で行われて
いたことになる。だが、2006 年 4 月、ノヴォリペツク冶金コンビナート（NLMK）はアル
タイ・コークス株 82.55%と、プロコピエフスクウゴリ株 100%を所有する、ジブラルタルの
会社 Kuzbass Asset Holdings Ltd.株 100%を取得する取引を完了した。取引総額は 7.5（6.26）
億ﾄﾞﾙとみられている（Ведомости, Apr. 4, 2006, Apr. 2, 2007）。つまり、UGMK を中心とす
るグループは、これらの株式を NLMK に手放したことになる。一方で、NLMK は鉄鋼生産
原料を自ら賄えるようになったことになる（Ведомости, Jun. 28, 2006）(12)。 
銅製錬には、大量の電気が必要になる。このため、UGMK は 2010 年 7 月、2 基の石炭に
よる火力発電所を建設する計画を明らかにした（Ведомости, Jul. 16, 2010）。総出力は 1.5 ｷﾞ
ｶﾞﾜｯﾄだ。スヴェルドロフクス州とケメロヴォ州に建設するもので、必要なボイラー炭は
KRU が供給する。なお、すでに指摘したように、電力会社ノヴォシビルスクエネルゴとビ
ースクエネルゴは KRU の支配下にある。KRU 自体の電力需要にこたえるだけでなく、長距
離を運搬して販売するのに適さない、あまり品質の良くない石炭を自家消費する目的で、
UGMK は韓国の Korea Midland Power と Core Cross とともにケメロヴォ州に石炭による発電
所（出力 500 ﾒｶﾞﾜｯﾄ）を建設することになった（Ведомости, Sep. 3, 2008）。発電される電力




1932 年に生産を開始した MMK は 1992 年 10 月に株式会社形態となった。株式の 75%は
普通株、25%は優先株だった。すべての優先株は労働集団に無償交付され、普通株の 8.7%
は労働集団に売却された。普通株の 5%は指導的職員に売却され、10%は株式化基金に残さ






原料を供給し製品を販売するという委託加工取引を、MMK を相手に拡大していた Trans 
World Group（TWG）は MMK の株式の 17%を買い集めることに成功した。その後、MMK
                                                  
(12) ただし、NLMK の子会社 Kuzbass Asset Holdings Ltd.は 2007 年 4 月、プロコピエフスクウゴリ・グル
ープ会社をプロコピエフスク市に 1 ﾄﾞﾙで売却する協定に署名したことが明らかになった（Ведомости, Apr. 
2, 2007）。プロコピエフスクウゴリが赤字に苦しんでいたため、これを切り離すことにしたものである。 









株比率は 10.19%（同 13.5%）となり、その後、メチェルグループの持ち株比率は 16%程度
まで増加した。 
2004 年年次報告によると、2005 年 3 月 7 日付の株主構成では、資産関係省の持ち株比率
が 04 年 4 月の 23.76%（普通株）から０になった。フルヴェル・インヴェストメントも 16.59%
から０になった。信託管理者である、有限会社メコムおよび閉鎖型株式会社・投資会社決済
フォンドセンターの持ち株比率はそれぞれ、39.67%が 39.95%、18.21%のままと、いずれも
ほぼ横ばいだった。一方、UFG グループに入っている、U.F.G.I.S Structured Holdings Limited
の持ち株比率は 0 から 41.05%まで急増した。これは、2004 年 12 月に行われた MMK の国
家保有株式 17.84%（普通株の 23.8%）の売却オークションで、Structured Holdings が 7 億 9015
万ﾄﾞﾙで落札したことに関連している。同社は 1997 年から MMK 社長を務め、2005 年 4 月
から会長になったラシニコフの関係する会社であるとみなされている。このオークションの
直前、UFG グループの他の子会社は鉄鋼グループ・メチェルが保有していた MMK 株 16.5%
を 7 億 8000 万ﾄﾞﾙで購入した。こうして、ラシニコフら MMF 幹部は MMF の株式の 97%に
対する支配権を確立した（Эксперт, №27, с. 10, 2005）。その一方で、2004 年 12 月にフリス
テンコ産業エネルギー相が MMK 株を購入し、その持ち株比率は 50%を超え、ラシニコフ
のそれは約 30%にすぎないという情報もある（Коммерсантъ Business Guide, Sep. 14, 2005）。 
2010 年の年次報告によると、2011 年 4 月 4 日現在の MMK 株の持ち株比率をみると、ラ






脆弱と指摘されてきた。2004 年の情報によると、MMK は鉄鉱石の 10%程度を自らのグル
ープ内で調達していたが、残りの約 30%はロシア（ミハイロフスキー選鉱コンビナート 20%、
レベジンスキー選鉱コンビナートから 10%）から、約 70%はカザフスタン（ソコロフ・サ
ルバイ選鉱企業合同）から購入していた（Ведомости, Jun. 29, 2004）。石炭については、自
前の炭鉱をもたなかったため、鉄鋼グループ・メチェル傘下の石炭持ち株会社ユージヌイ・
クズバスからの石炭供給で協力関係にあった。メチェルがMMKの株式を保有していた 2003




                                                  
(13) ここで注意喚起しなければならないのは、冶金会社の多くがオフショア会社を通じて支配されている
点である。ラシニコフの MMK はキプロスの上記 2 社を通じて支配されているが、後述するノヴォリペツ
ク冶金コンビナート（NLMK）の株式 77%はキプロスの Fletcher Holding Ltd.によって支配されている
（Ведомости, May 4, 2011）。アルミニウム産業を中心にさまざまの事業を展開するデリパスカは、英領バ
ージン諸島に登録された A-Finance や B-Finance、さらに、Element、En+というオフショア会社を通じて支
配を行っている。アルミニウム事業はジャージー島に登録されたUC Rusalによって展開されている。すで
に指摘したように、ウラル鉱山冶金会社（UGMK）はマフムドフらによって四つのオフショア会社を通じ
て支配されている。ルクセンブルクに登録された EVRAZ Group については、アブラモヴィッチやアブラ
モフらによってキプロスの Lanebrook Ltd.などを通じて支配されている。モルダショフはキプロスの




ーマーケットの小売網を停会する X5 Retail Group N.V.はオランダに登録されている。IT 企業の IBS はマン
島に登録された IBS Group Holding Ltd.によって支配されている。こうした現状がロシア国内に与える影響
に注意を払う必要がある。 




どに求めた。さらに、MMK は上述したようにメチェルグループの保有していた MMK 株を
買い取った。2005 年になって MMK とメチェルグループとの関係が復活し、メチェル傘下
のユージヌイ・クズバスに属する中央選鉱工場シベリアが石炭を MMK に供給しはじめた。 
 MMK は原料である石炭の脆弱性を払拭する目的で、2008 年 3 月、MMK グループは、ベ
ロン株 82.6%を保有する、キプロスの Onarbay Enterprises Ltd.の 50%を取得した。2009 年 10
月、残り 50%も取得し、ベロンは MMK グループに入った。ベロンは 1991 年にノヴォシビ
ルスクに設立された会社で、MMK のコークス用炭需要の 4 割を賄っている（2010 年年次
報告 c. 17）。 
 2011 年 9 月になって、MMK が自己の原料採掘関連部門を分離独立させたことを明らかに




末から 2012 年にかけて、ロンドン市場での IPO を計画している。MMK も将来的に
MMK-MAM の IPO により、資金調達手段の拡充をはかろうとしているのかもしれない。 
MMK の経営陣のうち、最有力なのはラシニコフで、1997 年から MMK 社長。2005 年 4
月から会長（取締役会議長）になった。2006 年からは、MMK の執行機能を譲渡された、有




97 年 8 月から 98 年 5 月までと 99 年 5 月から 02 年 5 月までの 2 回、MMK の取締役に就任
していたこともある。99 年 5 月には第一副首相に就任したこともある実力者であるフリス




NLMK は自らの輸出の 90%に従事している三つの国際的トレーディング会社を 7700 万ﾕ
ｰﾛで買収した（Коммерсантъ, Jan. 26, 2008）。NLMK はこれらを自らの組織に統合している。
正確に記述すると、NLMK の子会社、NLMK International BV は United Steel Group のもとか
らトレーディング会社 Novexco Ltd.（キプロス）および Novex Trading S.A.（スイス）の株
式 100%を購入した。それらの会社は 2007 年に、三つの国際的トレーディング会社（キプ
ロスの Steelco Mediterranean Trading、英国の Tuscany Intertrade および Moorfield Commodities 
Company）を取得していたから、結果的に NLMK はこれらのトレーディング会社を買収し
たことになる。これらの 3 社はもう長年にわたって NLMK の独占的トレーダーで、同社の
総輸出品の 90%強を販売してきた。それどころか、それらは 2004 年まで、NLMK 株の大株
主であった。持ち株比率の合計は 22.77%にのぼった。NLMK はこれら 3 社が同社と関係す





NLMKは、1995年にEVRAZのパートナーとなったDufercoと Steel Invest and Finance（SIF）
を 2006 年に設立した。50%ずつの合弁会社への出資として、Duferco（基本的に圧延鋼の特
化したメーカーでイタリアが本拠地）は 22 の会社の株式を拠出し、NLMK は 8 億 550 万ﾄﾞ
ﾙを出した。2010 年 7 月、NLMK はトレーダーである Duferco Group との間で、毎年 84 万 t
の石炭（Zh）を米国から 3 年間輸入する契約を結んだ（Ведомости, Jul. 5, 2010）。NLMK は




する必要があるのだ。2011 年 4 月には、NLMK が Duferco から合弁会社 SIF の 50%の持ち
分を買い取ることになった。 
2004 年年次報告によると、第 7 表に示したように、2004 年末の大株主の多くがキプロス
に登録された企業で、実質的な株主がだれであるのか、判然としない。NLMK は 2005 年 12
月に IPO の一環として、ロンドン証券取引所に株式全体の 7%にあたる株式を GDR として
上場させた。この株式は Veft Enterprises が保有していたものだ。表 7 にあるキプロスに登録
されたいずれの会社も、NLMK の会長（取締役会議長）のリーシンに密接に関係した会社
とみられ、この IPO 直前、NLMK の株式の 89.85%がリーシンに属していたとみられている
（Ведомости, Dec. 12, 2005）。IPO 後、リーシンの持ち分は 82.85%程度になった。増資後の
最大の株主は、キプロスに登録された Fletcher Group Holding Ltd.で、その持ち株比率は
77.09%であった。その恩恵享受者はリーシン NLMK 会長（取締役会議長）であった。 
 
表7 NLMKの大株主と持ち株比率（2004年末時点） 
名称 登録場所 持ち株比率(%) 
Silner Management Limited キプロス 18.98  
Merobel Investments Limited キプロス 18.70  
Ultimex Trading Limited キプロス 18.15  
Veft Enterprises Limited キプロス 16.31  
Castella Investments Limited キプロス 15.94  
閉鎖型株式会社LBKインヴェスト ロシア 7.52  
（出所）Годовой отчет, Новолтпецкий Металлургический Комбинат, 2004 (2005) С. 71. 
 
NLMK は 1934 年にノヴォリペツク冶金工場として操業開始後、1983 年にノヴォリペツク
冶金コンビナートに改称、92 年 12 月に公開型株式会社となり、現在に至っている。NLMK
グループは、①ストイレンスキーGOK（04 年末の NLMK の持ち株比率 96.98%）、②コンビ
ナート KMA ルーダ（32.9%）、③スタグドク（88.62%）、④ドロミト（92.74%）、⑤リペツ
クコム銀行（50.07%）、⑥TMTP（69.41%）などのほか、100%子会社として販売会社や保険
会社などがある。2005 年 11 月には、NLMK に関係深いキプロスの会社 Chypit Ltd.がオーク
ションで 2790 万ﾄﾞﾙの価格でロシア第 2 位の貨物取扱港を管理する海洋港サンクトペテル
ブルクの株式の 48.79%を購入した（Эксперт, №43, 2005）。すでに、NLMK の子会社が 2005
年 6 月、同社株の 50.01%を取得済みだから、NLMK は同社の 98.8%を支配したことになる。 





立する。スタグドクやドロミトは採掘企業だ。NLMK は 2004 年に港湾のオペレーターであ
る TMTP の支配株を取得した。 
NLMK は上記のストイレンスキーGOK と KMA ルーダから、必要とする鉄鉱石を 100%
供給されている。ストイレンスキーGOK は NLMK だけでなく、セーヴェルスターリにも鉄
鉱石を供給している。2005 年末、リーシンはウスマノフとそのパートナーが関係している
会社から、同社が保有しているレベジンスキー選鉱コンビナートの株式の 12%を 4 億ﾄﾞﾙで
購入することになった（Ведомости, Jan. 11, 2006）。 
石炭については、2004 年年次報告では、クズバスの炭田から 80%、ヤクーツクとヴォル
クタの炭田から各 10%ずつ供給を受けているとされた。だが、自己所有の石炭会社からの
石炭供給を受けているわけではない（Ведомости, Mar. 10, 2004）。このため、オーストラリ
                                                  
(14) ストイレンスキーGOK の株式 59.8%を保有していたメタロインヴェストはそれを NLMK の株式 15.5%
と交換することに合意し、取引が 2004 年 2 月に行われた（Ведомости, Mar. 5, 2004）。その後、メタロイ
ンヴェストの保有する NLMK 株がどうなったかについては判然としない。 
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アなどからの安定的な石炭購入などを行う必要性に迫られていた。2005 年 5 月末、ケメロ
ヴォ州にあるコークス用炭の 2 鉱区の入札が行われ、１つを NLKM が落札した。埋蔵量は
2 億 3990 万 t で、3920 万ﾄﾞﾙで落札した（Эксперт, №21, 2005）。すでに紹介したように、2006
年 4 月、NLMK はアルタイ・コークス株 82.55%と、プロコピエフスクウゴリ株 100%を所
有する、ジブラルタルの会社 Kuzbass Asset Holdings Ltd.株 100%を取得する取引を完了した。 
リーシン会長は 1990 年代はじめ、ロンドンに本拠をおく、アルミニウム取引などで有名
な Trans World Group (TWG)の雇われマネジャーだった。リーシンはクラスノヤルスク・ア
ルミニウム工場、サヤン・アルミニウム工場、NLMK、MMK の取締役に就任した。1994
年には TWG 側が NLMK 株の 36%、リーシン側が約 12%保有するようになった。リーシン







































 公開型株式会社クズバスエネルゴ（TGK-12）は 2005 年に統一エネルギーシステムの再編





2008 年、SUEK（シベリア石炭エネルギー会社）はクズバスエネルゴとエニセイ TGK の基
本株主になった。2009 年 6 月、連邦反独占局はクズバスエネルゴとエニセイ TGK の株式
100%のキプロスの Donalink Ltd.（SUEK の大株主）による買収を許可した（実際には、過
半数の株式を取得しただけ）。2009 年、クズバスエネルゴとエニセイ TGK の執行機関の全
権が移譲された有限会社・管理会社 シベリア発電会社が設立された。2011 年 5 月の情報
では、SUEK 株の 99.84%は Donalink Ltd.が保有している。Donalink 株 48.65%ずつを会社 STI
（セルゲイ・ポポフの利益を代表）および会社 Linea（アンドレイ・メリニチェンコの利益
を代表）が保有。同年 3 月の段階で、SUEK に対する STI の持ち分を 23.5%まで引き下げる
ことがポポフとメリニチェンコとの間で合意した。SUEK のホームページ上では、2011 年 6
月 1 日現在、SUEK 株 87.74%を SUEK PLC が保有しており、2.26%は SUEK Investments Ltd.
が保有していることが明らかにされた。これは、5 月に、Donalik が SUEK 株の保有をゼロ
にし、SUEK PLC が 87.74%となり、SUEK 自体が 9.84%を購入した結果である（Ведомости, 
Sep. 2, 2011）。SUEK PLC は Donalik によって支配されている会社とされているから、3 月の
合意を守って STIの SUEKの持ち分を 23.5%まで引き下げるには、STIのもつDonalik株 22%
程度をメリニチェンコ側に売却することが必要となった。この取引の実現を前提に、6 月、
ポポフは SUEK 取締役を退任した。そして、8 月末、ついにこの取引が完了し、メリニチェ
ンコ単独による SUEK の支配が確立した。一方、同年 5 月に、Donalink が SUEK から電力
資産（エニセイ-TGK 株 61.2%、クズバスエネルゴ株 50%、シベリア発電会社株 100%など）
を取得。それらはキプロスの Sinerian Energy Investments Ltd.（支配株は Donalink に属してい
る）に転売された。これは SUEK から電力資産を分離し、SUEK を石炭部門に集中させて、
その IPO に備えるためであった。 
 SUEK は 1999 年末、公開型株式会社「石炭生産物の販売・生産に関する共和国別部門連





2001 年 2 月から、MDM グループは大規模な石炭採掘企業（ヴォストシブウゴリ、チタ
ウゴリ、ハカシウゴリ、コーポレーション・サハリン、ダリヴォストークウゴリなど）の
株式を積極的に購入し始め、シベリア石炭電気会社・バイカルウゴリの管理のもとに統合













1999 年 5 月、ロシア政府はクラスノヤルスクウゴリ株 75.6%を民営化のため売却するこ
とにした。レベジはこれに反対したが、投資家が株の一部を地方行政府に譲渡することを
条件にこれを認めた。2000 年 1 月、クラスノヤルスクウゴリ株 75.6%は閉鎖型株式会社カ
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テク・インベストによって落札された。2002 年までに 4000 万ﾄﾞﾙ強の投資を遂行した後、
同株 36%はクラスノヤルスク地方の行政府に譲渡され、36%はカテク・インベストに残され
るが、約 4%は労働組合に渡されるという条件がついていた（Коммерсантъ, Oct. 27, 2000）。 







リ株を得たわけである。ただ、同株の売却条件のために、2002 年 2 月以降、カテク・イン
ベストの保有株が引き下げられる件については、地方政府保有分をバイカルウゴリが信託
管理することで同社によるクラスノヤルスクウゴリの支配が可能となった。 
MDM グループはクラスノヤルスクウゴリ、チタ石炭会社（2001 年 4 月、同社株 51%を
















った。エドゥアルド・タランによって主導された RATM グループの傘下企業だ。2001 年、
UES とノヴォシビルスクエネルゴとの対立に際して、後者の側に味方した RATM エネルゴ
は UES から制裁を受け、弱体化した。 












2004 年 10 月 1 日、公開型株式会社・電力卸売市場第三発電会社（OGK-3）の設立に関す
る決定が採択された。その後、鉱山冶金会社ノリリスクニッケルが同社株の 46.2%を取得後、
その持ち株比率は 2011 年 3 月に 65.16%まで上昇していたが、同月、ノリリスクニッケルは










た（Ведомости, Mar. 16, 2005）。この関係から、アビゾフは 2005-07 年、クズバスラズレズ
ウゴリの社長に招かれた。2006 年、クズバスラズレズウゴリ・グループに入っている会社
とノヴォシビルスクエネルゴは、ビースクエネルゴ株 75%を保有する南部燃料会社を買収







クロ分析 経済危機下のロシア』参照）。基本的には、Basic Element ないしバーゾヴィ・エ
レメントを通じて、①エネルギー、②資源、③マニュファクチャリング、④金融サービス、




1992 年 12 月 30 日付大統領令「石炭業の合同・企業・組織の株式会社への改組および民営
化について」により、再編開始。1997 年、ヴォストシブウゴリの国家保有株 41.49%はプロ
ムトルグ銀行に信託譲渡されたが、銀行は同社の改革に失敗。MDM グループは 2001 年 2






議が行われていることが 2011 年に明らかになった。 
 
⑤ ルースキー・ウゴリ－実験 TES 
2000 年 10 月 23 日付ロシア統一エネルギーシステムの重役会決定に基づいて、2001 年 6
月、実験 TES はロストフ州にある国家地域発電所をもとに設立された。ロストフ州の下院
銀ヴァルシャフスキーが率いる、有限会社エスタル（ロシア・エレクトロスターリ）とい
う、2005 年 7 月に設立された会社が実験 TES の大株主（80.8%）を務めている（Коммерсантъ, 






2007 年 3 月、西シベリア火力発電所株 93.5%のオークションが行われ、EVRAZ Group の
利益を代表するインベストエネルゴプロエクトが落札。後に、市場からも買い入れ、同社
は EVRAZ Group の 100%子会社になった。 




⑦ メチェル－南クズバス GRES 





ホールディング（ノヴォクズネツク）は 2006 年 1 月、イスキチムセメントとの間に、輸送
料込みでトンあたり 162 ﾙｰﾌﾞﾙの価格で毎月 2 万から 2.5 万 t を供給する事前合意書を締結





 エヴラズホールディングや UGMK はコークス用炭に、SUAL やシベリア・アルミニウム

































                                                  
(15) 拙稿（Шиобара, 2011a）が評価され、国際会議での報告（Шиобара, 2011b）の機会を与えられるまでに
至ったのである。 
(16) 拙稿（2008）などを参照。 

















側に鉄鉱石や石炭などを輸出する会社 Trans Commodities にかかわることで、輸出による利
益にめざめ、オーストリア・ユーゴスラビアの合弁会社 Metal Antstalt とコークスの大規模
な供給契約を締結するに至った。1992 年になると、レフとミハイルのチェルノイ兄弟はモ
ナコに Trans CIS Commodities Ltd.を登録し、Trans Commodities の事業を兄弟で引き継ぎ、
ロシア政府からアルミニウムの関税なしの輸出とアルミナの関税なしの輸入という許可を












たのである。MDM グループはボイラー炭の最大採掘企業 SUEK を支配下に置いている。 
 ノヴォリペツク冶金コンビナート（NLMK）を支配するリーシンにしても、実はチェルノ
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